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SANAYI 2020: KIT KANAAT! (67)'

. Mustafa S6nmez?

Ozet

Turkiye ekonomisinin omurgasini olusturan sanayi sektorti, pandeminin damgasini vurdugu 2020 yilini kiictilmeden, kit ka-
naat ayakta gecirirken, ekonominin tiimiine de ku¢iilmeden yili tamamlamanin sartlarini hazirladi. Ne var ki, bu kit kanaat da
olsa ayakta durma, ileriye doniik 6nemli kirilganliklar biriktirerek ancak gerceklesti. Genisletilmis para politikasi, kredi genis-
lemesi, biyimus bitce agigi, bastinlmis doviz kuru, diistik tutulmus kredi faizleri ile zorlanan ic talep, genelde ekonomiye,
Ozelde sanayiye su ustiinde 2020'yi gecirme imkani verse de, ileriki yillarda suyun Gstiinde durmayi glclestirecek 6nemli
yukler bindirdi. Bu anlamda sanayinin 2020 sertivenini “Kit kanaat gecinmeye” benzetmek mumkiin. Bunun ileriki yillarda
tekrari, surdirdlebilirligi ise oldukga zor.

GSYH geneli ve sanayinin, 6zellikle de imalat sanayiinin biytimesi, ceyrek yillar temelinde analiz edildiginde sanayideki yor-
gunluk daha cok ortaya cikmaktadir. Ornegin 2020'nin ikinci ceyreginde yani pandeminin bas gésterip ekonomileri kapan-
maya zorladig, ic ve dis talebin ciddi bicimde geriledigi Nisan-Haziran déneminde GSYH yuzde 9,9 kiictilmis goriinirken
sanayideki kiiclilmenin ytizde 16,4 gibi oldukga sert bir diistis icinde oldugu gozlenmisti.

Sanayi, ekonominin yiizde 3 blyiidiigi 2018'de ancak yiizde 1,4 biytyebildi, 2019'da yiizde 0,7 kiiclildii ve 2020'de de yiizde
2 GSYH artisi temposunun gerisinde kalarak ancak yiizde 1,2 biiyiidiigii tahmin ediliyor. Ozellikle imalat sanayiinin 2018'de
blylmesinin ylzde 1,1'de kaldigi, 2019'da yiizde 2,3 ki¢lldigi hatirlatilmalidir. 2020'de imalat sanayiinde katma deger ar-
tisinin, beklenen yiizde 2'lik GSYH artisinin bir hayli altinda kalmasi sasirtici olmayacaktir. Goriilecegi tizere, omurgada ciddi
asinmalar vardir. 2020'nin tamaminda kredi hacmi 2019'a gore ylizde 33'e yakin artti ve 3,8 trilyon TL'ye yaklast.

Sanayinin 2020'de kullandiklariyla kredi borcu 1 trilyon 11 milyar TL'ye ulasti. Sanayicinin kredi borcu 2019'a gore ylzde 32'ye
yakin artti. Boylece toplam banka kredileri icinde sanayi firmalarinin payi da ylizde 29,3'e ulasti.

Ticari kredilerin, tuketici kredilerinin daha cok kamg¢ilanmasiyla, ekonomi, genis anlamda da sanayi, dibe vurmaktan kurtarildi
ama iki yan etki, enflasyon ve cari acik artislari, hem biyiime hizini kesti hem de 2021’e 6nemli kamburlarla girilmesine yol
acti.

Yurt ici Uretici ya da sanayici fiyatlar 2020 Aralik ayinda yuizde 2,36 oraninda yukseldi, yillik enflasyon 2,04 puan artarak ytizde
25,15'i buldu. imalat sanayii triinlerindeki yillik fiyat artisi yiizde 27,3’ buldu.

Sanayinin harareti, cari acig1 da biiylttl. 2020'de imalat sanayiinde ithalat artarken ihracat azaldi ve dis ticaret acigi 20 milyar
dolara yaklasti. Bu sonug, 37 milyar dolara yakin acik veren cari dengeyi de etkiledi.

Yukseltilen faizlerin kredi kullanimini, tlketici kredi taleplerini azaltmasi, bunun da i¢ talebi daraltmasi umuluyor. Pande-
minin, diinyada asilama slrecine gecilmesine karsin, etkisi heniiz azaltilamadi. Bu durum, sanayi Urlinlerine olan istahsizligi
heniiz azaltmadi ve sanayi hem ic hem dis talepteki diistik istahin etkisinde, 2021'de de kit kanaat yasayacak gibi goriinyor.

! Dergimiz icin 6zetlenen Sanayinin Sorunlari ve Analizleri 67'nin tam metnine www.mmo.org.tr/yayinlar adresinden ulasabilirsiniz.
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TUrkiye ekonomisinin omurgasini
olusturan sanayi sektori, pande-
minin damgasini vurdugu 2020 yilini
kiicilmeden ama kit kanaat ayakta
gecirirken, ekonominin timine de
kiicilmeden yili tamamlamanin sart-
larini hazirladi. Ne var ki, bu kit kanaat
da olsa ayakta durma, ileriye dénuk
onemli kinlganliklar biriktirerek ancak
gerceklesti. Genisletilmis para politi-
kasi, kredi genislemesi, buytimis but-
¢e acigl, bastirilmig doviz kuru, distk
tutulmus kredi faizleri ile zorlanan icg
talep, genelde ekonomiye, 6zelde sa-
nayiye su Ustlinde 2020'yi gecirme im-
kani verse de, ileriki yillarda suyun Us-
tinde durmayi glclestirecek 6nemli
yukler bindirdi. Bu anlamda sanayinin
2020 serlivenini “Kit kanaat gecinme-
ye” benzetmek miimkiin. Bunun ileri-
ki yillarda tekrari, strdurilebilirligi ise
oldukga zor.

2020’de Biiyiime/kiiciilme

1 Mart 2021'de kisa adi TUIK olan Tiir-
kiye istatistik Kurumu, 2020 Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYH) verilerini acikla-
yacak. 2020 icin tahmini biylimenin
yuzde 2'den az gelmemesi bekleniyor.
Pandemi sartlarinda ekonomilerin ka-
pandid, i¢ talebin distigi tim din-
yada, 6zellikle merkez ulkelerde 2020,
agir kiictilme yili oldu.

IMF, 2020 yilinda kiiresel hasilanin yiiz-
de 4,4 oraninda azalacagini, tahmin
ederken gelismis ulkelerin 2020 yilin-
da kii¢ilmesinin ylzde 5,9'u bulacagi-
ni, Gngormektedir.

Turkiye dahil, gelismekte olan ekono-
milerin 2020 yilinda ytizde 3,3 oranin-
daki daralma yasayacagini 6ngdren
IMF, Cin'in salgina erken maruz kalma-
si ve daha sonra pandemi yonetimin-
deki basarisina bagli olarak, yilin ikinci
ceyreginden itibaren yeniden biiylime
patikasina girdigini ifade etmektedir.

Avrupa Istatistik Ofisi, Eurostat'in tah-

minine gore Avro alaninin 2020'de
kiictilmesi ylizde 6,8; AB'nin kii¢lilme
orani ise yuzde 6,4’ buldu.

Bu sartlar icinde Tirkiye ekonomisinin
2020 blyime oraninin en az yizde
2'yi bulmasi dikkat ¢ekicidir. Ne var ki,
bu oranin onilinli ve arkasini resmi bu-
yuterek iyi g6zlemek gerekir.

Unutulmamasi gereken, Turkiye eko-
nomisinin Cumhurbaskanligr Huku-
met Sistemi’'ne gecis yili olan 2018'den
itibaren dusik biylime patikasina
girdigi ve son 3 yildaki biiylime oranin
ortalama yuizde 2'ye inmesidir. Basta
istihdam-issizlik olmak Uzere bircok
sorunuyla bas edebilmek icin ortala-
ma ylizde 5-6 biiyiimeye ihtiyaci olan
Turkiye'nin, son 3 yilinda yuzde 2'lik
blylmesi ile yetinemeyecegi, bunun
bircok sorunu biriktirdigi belirtilmeli-
dir.

Pandemi ve sanayide ¢okiis

Daha da 6nemlisi, Turkiye ekonomisi-
ne omurga teskil eden sanayinin bu-
yimenin lokomotifliginde teklemeye
baslamasidir. Sanayi, ekonominin yuz-
de 3 blyldigi 2018'de ancak yiizde
1,4 blylyebildi. 2019'da ise ylizde 0,7
kiculdl ve 2020'de de yiizde 2 GSYH
artisi temposunun gerisinde kalarak
ancak yizde 1,2 blyludugu tahmin
ediliyor. Ozellikle imalat sanayiinin
2018'de buylmesinin yluzde 1,1de
kaldigi, 2019'da ylizde 2,3 kiiculdigu
hatirlatilmalidir. 2020'de imalat sa-
nayiinde katma deger artisinin, bek-
lenen ylizde 2'lik GSYH artisinin bir
hayli altinda kalmasi sasirtici olmaya-
caktir. Gorilecegi Ulzere, omurgada
ciddi asinmalar vardir.

GSYH geneli ve sanayinin, 6zellikle de
imalat sanayiinin buytmesi, ceyrek
yillar temelinde analiz edildiginde sa-
nayideki yorgunluk daha c¢ok ortaya
cikmaktadir. Ornegin 2020'nin ikin-
ci ceyreginde yani pandeminin bas

gosterip ekonomileri kapanmaya zor-
ladigy, i¢ ve dis talebin ciddi bicimde
geriledigi Nisan-Haziran doneminde
GSYH ylizde 9,9 kiictilmis gorinurken
sanayideki kicllmenin ylzde 16,4
gibi oldukca sert bir diists icinde ol-
dugu gozlenmisti.

2020 ikinci yarida sanayi

Bircok Ulke, pandeminin tahribatini
azaltmak icin, blylk bitce aciklari
ve kamu borclanmasini goze alarak,
sosyal yardim agirlikli politikalarla 6n-
lemlerini stirdUrirken Tarkiye'de AKP
iktidari, ekonomiyi Haziran ayindan iti-
baren agmaya, karantinayi kaldirmaya
karar verdi. Ekonomideki daralmalar
go6ze alinamadi, tersine, kredi faizleri
distrulerek, krediye erisim kamcila-
narak, Merkez Bankasi rezervleri boz-
durulup doviz fiyati baskilanarak ic ta-
lebi costuran bir ekonomik hat izlendi.

Bu politika, yilin tg¢lncu ¢eyreginde
ylzde 7'ye yakin bir blyumeyi geti-
rirken, canlanmanin son ceyrege de
etkilerini tasimasi ile son ceyrekte de
yluzde 7 bilylime yasandigi tahmin
ediliyor. Ne var ki, hizli bir tuketici ve
Uretici enflasyonuna, cari acik buyu-
mesine yol acan bu tempolu politika,
ekonomide riskleri yukseltip yabanci-
larin kagisina, dolarizasyona, ytksek
enflasyon hosnutsuzluklarinin artisina
kapi araladi. Bunun devaminda Kasim
basinda Merkez Bankasi ve Hazine ve
Maliye Bakanligi kadrolarinin degisti-
rilmesi, sogumaya gecilmesi zorunlu
oldu.Yine de Kasim ve Aralik aylarinda
iIsinmanin harareti cok azalmadi.

Sanayi Uretiminin pandemiden etki-
lenmesi ve saglanan tesviklerle to-
parlanmasinin aylk gelisimi, Sanayi
Uretim Endeksi’ndeki degisimden
(takvim etkisinden arindiriimis) izlene-
bilmektedir. 2020'nin ilk 2 ayinda canh
goriinen sanayi Uretimi, pandemi ile
birlikte sert daralmalar yasadi. Ozellik-
le dayanikh tiiketim mallar ve giyim
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Urtnlerine talep sert sekilde azaldi.
Ancak, kredi faizlerinin ucuzlatilip kre-
di musluklarinin agildigi Temmuz ayin-
dan itibaren sanayi liretimi de canlan-
di ve bu canlanma Aralik ayi sonuna
kadar devam etti. Sonucta sanayi Ure-
timi, pandemi yilinda azalma yerine,
yuzde 1,5 yillik artisla 2020'yi kapadi.

Doviz ve kredi ile tesvik

Genelde ekonomiyi, 6zelde sanayiyi
pandemi tahribatindan en az mali-
yetle cikarmak icin basvurulan yollar,
doviz fiyatlarinin kredi faizlerinin bas-
kilanarak, dusik tutulmasi, kredi ge-
nislemesi yollariyla yapildi. Bunlarin
yanisira gesitli vergisel tesvik yollari da
denendi.

Doviz, ozellikle dolar/TL, Merkez
Bankasi rezervleri kamu bankala-
r Ustinden piyasaya surulerek (130
milyar dolar buldugu 6ne surilmek-
tedir) baskilandi; bu durum o6zellikle
2020'nin ilk yarisinda surdurilmeye
calisildi.

Dovizi baskilama, hem ithalati cezbet-
ti hem de dis borg¢ yukiumlusa firmalari
rahatlatti. Ancak Eylll ayindan itibaren
baskilanmada israr edilemedi. iceride
dolarlasmanin hizlanmasi, birikimlerin
altina baglanmasi, altin ithalatinin dig
ticaret acigini dolayisiyla cari agig bu-
yutmesi dovizi kontrolden cikardi.

Dovizi baskilamanin yaninda kredi fa-
izlerinin distrilmesi ve kredi hacmi-
nin basta kamu bankalar eliyle, ama
Ozel bankalari da buna mecbur tuta-
rak genisletilmesi, ekonomide ic talebi
ve sanayi Uretimini de canlandirdi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO), Satinal-
ma Yoneticileri Endeksi, PMI'In seyri,
sanayinin nabzini da vermektedir. En-
dekslerin hesaplanmasi icin diizenle-
nen ankette, ankete katilan firmalara
Uretim, yeni siparisler, stok duizeyleri,
istihdam, tedarikci performansi ve fi-
yat trendleri gibi parametrelerin han-

gi yonde gelistigi (artis/iyilesme ya
da duisus/kotiilesme) sorulmaktadir.
PMI'larin 50'den buyuk olmasi dnceki
aya kiyasla bir iyilesmeye ya da artisa
isaret ederken 50'den kiiglik rakam-
lar 6nceki aya gore kotiilesme ya da
disus olarak degerlendirilmektedir.
Endeksler, esas alinan ekonomi ya da
sektortin faaliyet kosullarindaki de-
gisimin nicel bayukligind degil, yo-
ndnd gostermesi agisindan bir egilim
gostergesi 6zelligi tasimaktadir.

iISO-PMI, pandeminin derinlestigi Ni-
san ayinda 33'lere kadar indi. Mayis'ta
da disuk seyreden endeks sonraki
aylarda kritik esik olan 50'nin Uzerine
cikti ve dalgalandi.

Genisleyen tlketici kredileri, sanayiye
dis talepte kaybettiklerinin bir kismini
da kazandirdi ve hem ticari kredi kulla-
narak hem de artan ic talepten sanayi,
kit kanaat gecinmeyi basarabildi.

2020'nin Kasim ayinda Merkez Banka-
si baskani degisikligi 6ncesine kadar
disuk seyreden kredi faizleri, 2020 yili
kredi hacmini (banka kredileri) hizla
genigletti. Kasim ve Aralik aylarinda
musluklar kisilsa bile, yilin tamaminda
kredi hacmi 2019'a gore yuzde 33'e
yakin artti ve 3,8 trilyon TL'ye yaklasti.

Kredilerin ylzde 22,5'lik kismi (853
milyar TL) tuketici kredisi olarak ha-
nehalkina ait. Bunlar icinde de borcu
bor¢la kapatmada daha cok kullani-
lan “ihtiyag kredisi” 6nde geliyor. Du-
strilen faizler konut kredisine talebi
de hizlandirdi ve bunun da etkisiyle
konut satislarinda 6nemli bir artis g6z-
lendi. Bu sektorlerin kredi kullanimlar
2020'de ylizde 30-35 araliginda artt.
Konut satiglari 2020 yilinda bir dnceki
yila gore ylizde 11,2 artarak, 5 milyona
yaklasti. 2020 ipotekli (kredili) konut
satigi ylizde 72,4 artti ve 573 bini gecti,
diger satis tirlerinde ise konut satisi
yuzde 9 azalarak 926 bin oldu. 2020
yilinda ipotekli satislarin payi yiizde
38,2, diger satislarin payi ylizde 61,8
oldu.
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Sanayinin  2020'de kullandiklariyla
kredi borcu 1 trilyon 11 milyar TL'ye
ulasti. Sanayicinin kredi borcu 2019'a
gore ylzde 32'ye yakin artti. Boylece
toplam banka kredileri icinde sanayi
firmalarinin payi da yiizde 29,3’e ulasti.

Sanayinin kredi bor¢ yiki daha de-
taylica incelendiginde, ylizde 29,3'luk
borcun 20,8 puaninin imalat sanayisi-
ne, 7,2 puaninin enerji sektoriine, ka-
lan 1,3 puaninin madencilik sektoriine
ait oldugu gorilmektedir.

imalat sanayii icinde de tekstil, metal
ana sanayii ile gida sanayilerinin her
birinin 3-3,5 puan payla ilk sirayi pay-
lastiklari anlasilmaktadir.

Banka kredilerinin yaninda Kredi
Garanti Fonu (KGF) da sanayinin fi-
nansmaninda yer aldi. Ocak 2017'de
devreye giren 250 milyar TLlik Hazine
destekli KGF kefaleti destegi ve be-
raberinde gelen Nefes Kredisi, KOBI
Deger Kredisi gibi 6zel destek prog-
ramlari da sanayi firmalarina bir baska
kaynak oldu. Bunun yani sira Covid-19
pandemisi nedeniyle, is'e Devam Des-
tek Paketi ve Temel ihtiyac Destek Kre-
di Paketi gibi ilave destek programlari
ile de destek verildi. 2020 sonu itiba-
rnyla KGF Kefaletli Kredi Risk Bakiyesi
305 milyar TL'ye ulasti. Bir yillik artis
ylzde 62'nin Ustiinde kaldi.

iki yan etki: Enflasyon ve
cari acik

Ticari kredilerin ve tuketici kredilerinin
daha ¢ok kamcilanmasiyla ekonomi,
genis anlamda da sanayi, dibe vur-
maktan kurtarildi ama iki yan etki, enf-
lasyon ve cari acik artislari, hem buyu-
me hizini kesti hem de 2021'e 6nemli
kamburlarla girilmesine yol acti.

Sanayinin yapisal disa bagimliligi, bu-
yudikge ithalat ihtiyaci, bu da dovize
talebi ve doviz fiyatinda artislari kam-
¢iladi, sonucta ithal girdi Ustinden
maliyet enflasyonunu tirmandi.



Yurt ici Uretici ya da sanayici fiyatlar
2020 Aralik ayinda ylizde 2,36 oranin-
da yukseldi, yillik enflasyon 2,04 puan
artarak yiizde 25,15 buldu. imalat
sanayii Urlinlerindeki yillik fiyat artisi
ylzde 27,3’ buldu.

Uretici fiyatlarinda gézlenen bu artista
birikimli doviz kuru etkileri ve ulusla-
rarasi emtia fiyatlarindaki yikselis egi-
liminin yani sira bazi sektorlerdeki arz
kisitlari ve gicla talep kosullar da rol
oynadi. Bu dénemde, 6zellikle endist-
riyel metal, petrol ve tarimsal emtia fi-
yatlar belirgin bir artis kaydetti. Petrol
ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyat-
larinin egilimi bir miktar gerilemekle
birlikte, yliksek seviyesini korudu.

Ana sanayi gruplarina gore incelen-
diginde, yillik enflasyonun tim alt
gruplarda ytukseldigi goruldi. Aylik
bazda ara mallarn grubu fiyat artisin-
da demir-gelik, insaat ara girdileri ve
kagit Grtnleri 6ne cikarken, sermaye
mal fiyatlarindaki yukseliste metal
yapi Urlnleri ile makineler etkili oldu.
Dayanikh tiiketim mallari fiyatlarinda
ev aletleri ve tiketici elektronigi Griin-
lerinde fiyat artiglar izlenirken, ulus-
lararasi altin fiyatlarindaki gerilemeye
bagh olarak miicevherat kaleminde
bir miktar dusis gorildu. Dayaniksiz
tiketim mallarindaki yukseliste kati-
sivi yadlar, et ve sut Grinleri belirleyici
oldu. Enerji fiyatlarindaki artista petrol
artinleri belirgin sekilde 6ne ¢ikti. Bu
gelismelerle, tuketici fiyatlari Gzerin-
deki Uretici fiyatlar kaynakl baskilar
devam etti ve tiiketici fiyatlar yillk ar-
tisi da yuzde 15'i buldu.

Sanayinin harareti, cari acigi da bu-
yuttu. Tirkiye, 2019 yilinda 6,8 milyar
dolar fazla verdigi cari islemlerde 2020
yilini 36,7 milyar dolarlik agikla kapatti.

2020 yilinda Turkiye'nin doviz gelirleri
bir dnceki yila gore ylizde 17,1 oranin-
da (43,2 milyar dolar) azalarak 209,7
milyar dolara gerilerken, déviz gider-
leri yuzde 0,1 oraninda artarak 246,4
milyar dolar oldu.

Doviz gelirlerinin bu kadar hizli azal-
masl, turizm gelirlerinin 19,6 milyar
dolar diserek 29,8 milyar dolardan
10,2 milyar dolara, ihracat gelirlerinin
14 milyar dolar azalarak 182,2 milyar
dolardan 168 milyar dolara, tasimaci-
lik gelirlerinin 9,9 milyar dolar azalarak
24,2 milyar dolardan 14,3 milyar dola-
ra gerilemesi ile gerceklesti. ihracatin
yuzde 90'ini olusturan sanayinin ihra-
catinda azalma, cari agikta etkili oldu.
Yani sira sanayinin talebi olan ithalat
da agigin blylmesini etkiledi.

Bu 6lc¢lide bir acigi finanse edecek ka-
dar disardan net sermaye/bor¢ bula-
mayan Turkiye, 28,6 milyar dolarlik dig
finansman acigiyla karsi karsiya kald.

2019'da cari islemler agiginin rezerv-
lerle finanse edilmesi yuziinden doéviz
rezervlerinde net 31,9 milyar dolarhk
azalma yasandi.

2020 yilinda Turkiye'ye dogrudan ya-
tinm girisi de bir 6nceki yila gére 1,5
milyar dolar azalarak 7,7 milyar dolara
geriledi. Bu yatirimin da 4,4 milyar do-
larla blylk bolimi gayrimenkul alimi
icin geldi.

2020 tahmini milli gelirinin ylzde
5,2'sine ulasan cari acik, stirdurtlebilir
degil. Bu nedenle de sanayi ile birlik-
te ekonomiyi sogutacak bir rota de-
gisikligine Kasim ay1 basinda gidildi.
Merkez Bankasi baskani ve Hazine ve
Maliye Bakani'ni degistirerek gercek-
lestirilen bu rota degisikligi ile TL faiz-
ler iki ayda 5 puanin Ustline artirilarak
politika faizi ylizde 17'ye cikarildi ve
izlenen genislemeci para politikasini
daraltma yonli bir irade kullanilacag
aciklandi.

Bu rota degisikligi doviz kurundaki tir-
manisi durdurup dolar fiyatini 7 TL ba-
samagdina cekti. Bunun gelecek enflas-
yonu Ustlinde ne tiir etkiler yaratacagi
heniiz bilinmiyor. Yikseltilen faizlerin
kredi kullanimini, tiiketici kredi talep-

lerini azaltmasi, bunun da i¢ talebi
daraltmasi umuluyor. Pandeminin,
diinyada asilama sirecine gecilmesi-
ne karsin, etkisi henliz azaltilamadi. Bu
durum, sanayi Urlinlerine olan istah-
sizlig1 heniiz azaltmadi ve sanayi hem
ic hem dis talepteki diistk istahin etki-
sinde, 2021'de de kit kanaat yasayacak
gibi goriinuyor.

Ote yandan, enflasyon ve cari acik,
onumizdeki donemde de kritik
dnemde. Ozellikle yiikselen ithal em-
tia fiyatlan giderek 6nem kazaniyor.
Petrol, gida, metal gibi Griinlerin ulus-
lararasi piyasalarn yikseliyor. Turkiye
sadece enerji degil, ana metal ve gida
gibi sektorlerde de ciddiithalatcl. Hem
Uretim hem de tiiketim yapisinda ithal
bilesen oldukca yiiksek. Bu nedenle,
emtia fiyatlarindaki artislar bir yandan
ithalat faturasini kabartirken diger
yandan girdi maliyeti kanaliyla enflas-
yonu olumsuz etkiliyor. Eylilden bu
yana petrol fiyatlar ylizde 50, ana me-
tal ve tarimsal emtia fiyatlar ylizde 20
civarinda yukselis gosterdi. Diger Grlin
fiyatlarinda da 6nemli artislar var. Bu
gelismeler ithalat fiyatlarini ciddi se-
kilde yukar cekmeye basladi. Emtia
fiyatlarindaki yukselis enflasyon ve
cari islemler dengesine dair ciddi risk
olusturmakta.

ithal fiyatlar artarken TLde ciddi de-
ger kazanci gézleniyor. ithalat fiyatla-
ri, enflasyonun yani sira cari aciga da
belirgin etki yapmakta. Cari acigin sur-
dirulebilir diizeyler olan 15-20 milyar
dolara inebilmesi icin kredi muslugu-
nun epey uzun bir siire sikilmasi, yani
talebin baskilanmasi gerekiyor. Sonug
olarak, emtia fiyatlarindaki hizl yiikse-
lis ekonomi yOnetiminin isini zorlas-
tiracak. Clnku ithal fiyatlardaki artis,
enflasyon ve cari acigi disirmek icin
ongorilenden daha uzun bir sikilasma
gerekebilecegi anlamina geliyor. Siya-
seten buna ne kadar sabredilebilecegi
ise issizlige tahammiile ve firmalarin
dayanma gtictine bagl. «
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